





















農産物オプションは農産物市場の公正な価格を形成した り,価格変動 リスクをヘ ッジした
りする金融商品(デ リバティブ)と して重要な役割を果たしている。本稿ではこの農産物オ
プションを会計学的に考察することで,その基本的な性質や特徴を明らかにし,農産物オプ













皿.農 産物 オプシ ョン とはなに か
皿.投 機 目的の農産物 オプシ ョン取引
W.ヘ ッジ 目的の農産物 オプシ ョン取引
V.お わ りに
1.は じ め に
会計 は複式 簿記 とい う記録 シ ステムに より,認 識 ・測定 ・伝達 とい う3つ の プ ロセ スを経
て,事 業者 が行 う経済活動 を描写す るもので ある。 したが って,経 済活動 を取 り巻 く環境が変化
すれば,会 計も自ず とその影響 を受け ることにな る。 ここ十数年間の問に起 こった,金 融 の自由
化,事 業活動 のグローバル化,ボ ー ダレス化 は事業者 の経済活動に リスクと不確実性の増加を も
た らした。
農産物取引 は,従 来か ら天候不順等に より価格変動 リスクにさ らされ る性質があ り,古 くか ら
先物取引 が行わ れ,公 正 な価格 形成 とリス クヘ ッジの手段 として,そ の ニー ズを満た して きた
が,金 融工学 の発展や金融市場の急速な発達 とあ いまって,商 品取引所の役割やニーズ も従来の
機能 に加 えて,単 なる流通 市場 か ら金融市場 へ と変わ りつつある。 もう少 し具体的にい えば,先
物取引は,リ ス クを回避 したい者 に とって取引価格をある 一定水準 に保 ち,リ スクを引 き受ける
者 に とって先物取引 にかか る損益 が無限大になる。 この先物市場への参加者の取 引動機に より,
先物取引は対象 とな る商品の公正 な市場価格形成 とリスクヘ ヅジの手段 として,あ る一一定範囲の
ニーズを満 た して きたのである。 これに対 し,オ プシ ョン取引は,リ スクを同避 したい者に とっ
て リスクを回避 した いが利益を放棄 した くない というニーズ,リ スクを引 き受ける者に とって損
失 はあ る程度 限定 したい とい うニ ーズか ら生 まれた ものである。 したが って,オ プシ ョソ取引は
対 象商品が先物取引であ るものが 多 く,先 物取引の公正な市場形成を補完 しなが らも,多 様な市
場参加者 のニーズに もっ とも合致 した金融商品 で,1980年代末か ら1990年代にかけ て急速に発
展 した,新 しい タイプの金融商 品である。
こうした重要な変化があ るに もかかわ らず,農 産物 に関す る金融 商品,す なわち,農 産物デ リ
バ ティブ1に関す る調査研究はあま り行われていないように思われる。 そこで,本 稿では,農 産
物デ リバ テ ィブの中でも優れた金融商品 としての特徴 をもちなが ら,そ の取引の しくみが複雑な
農産物オプシ ョンを とりあげ,そ の取引を会計学的観点か ら考察するこ とで,農 産物 オプシ ョン
の もつ意義や役割について明 らかに したい と考 える。その考察にあたって,豆 で農産物オプシ ョ
ソが どんな取引であるかを明 らかに して,そ の基本的な性 質や特徴を きちん と把握 する。 皿 ・]V






皿.農 産物 オ プ シ ョン とはな にか
皿では,農 産物オプシ ョンの性格や特徴を明 らかにす る。 この点 をきちん と把握す ることは,
皿 とIV'で農産物 オプシ ョンを会計学的観点か ら考察するのに不可欠 である し,ま た判断の拠 り所
となるか らである。 そ こで,農 産物オプシ ョンが どんな取引で,ど んな ときにどんな 目的で利用
され るのかを,他 の農産物デ リバテ ィブ との比較 も織 りまぜて,そ の基本的特性を明らかに した
い と思う。
農産物 オプシ ョン とは 「大豆 ・小麦な どの農産物 をあ らか じめ定めておいた行使価格2で,あ
らか じめ定めておいた数量 を,将 来 に一定期 日または一定期間内3に売買する権利」 をい う。 こ
の権利を売買する取引を農産物 オプ シ ョソ取引 という。 オプシ ョンには買 う権利 と売 る権利 があ
って,前 者をコールオプシ ョン(calloption),後者をプ ットオプシ ョソ(putoption)という。
オプシ ョン取引には,取 引所 で取引されてい る上場オプシ ョン と,相 対 で取引されている店頭
オプシ ョンがあるが,農 産物オプシ ョソ取引は相対取引がi禁止 されてお り,商 品取引所で取 引さ
れている ものがほ とん どである。 そこで,本 稿では農産物 オプシ ョンが取引所取引であ ることを
前提 とす る。
つぎに,農 産物オプシ ョン取 引の しくみを明 らかにす る。 この取引は契約の締結 と契約の終了
の2段 階か ら成 る。 オプシ ョン契約 は,オ プシ ョンの買 い手(optionholder)が,オプシ ョン と
い う選択権 を得 る代 わ りに,オ プ シ ョソ料(premium)という代価 を売 り手(optionwriter)に
支払 うことで成 立す る。一方,売 り手は,オ プ シ ョン料を受け取 る代わ りに,選 択権の行使義務
を負 う。 オプシ ョソ料4は,農 産物 の相場 ・行使価 格 ・相場 の変 動可能性(volatility)・満期 日
までの期間によって決まる。 日本 では,毎 日,日 本経済 新聞 と日経金融新聞に,大 豆オプシ ョン
等の オプ シ ョン料 が掲載 されて いる。また,オ プシ ョン料は本源的価値(intrinsicvalue)と時
間的価値(timevalue)から構成され,前 者は権利を行使するこ とによ り得 られ る利益 を意味 し,
後者はオプシ ョン料か ら本源的価値を差 し引 いた ものをい う。
農産物 オプシ ョンの終わ り方には,権 利 を行使 する場 合 と行使 しない場合がある。行使 を しな
い場合には,さ らに権利 を放棄する場合 と反対売買により差金決済す る場合 とがある。権利 を行
使す るか否かは,オ プシ ョンの原資産 の価格 と行使価格 を比べて,権 利保有者である買い手 にと
って有利であ るかどうかによって決ま る。 この権利を行使す るか否かの裁量権はすべて買い手に
あ り,売 り手には一切ない。 この点が農産物オプシ ョン取引の基本的な特徴であ り,農 産物先物
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取引 とは大 きく異なる点である。例えば,農 産物先物 を買い建て ると,将 来,農 産物の現物の価
格が下落 して,農 産物先物が不利 にな って も,反 対売 買5により差金決済するか,実 際に行使価
格で購 入しなければな らない。 これに対 して,農 産物 オプシ ョンは,不 利になった ら放棄 し,有
利にな った ら行使で きる という便利な金融商品なのである。 この ように将来 の売買の実行が不確
実な点 も農産物 オプシ ョンの基本的な特徴である。
また,農 産物オプシ ョン取引は上場オプシ ョンであ るので,取 引のほ とん どが反対売 買による
差金決済で終わることが多い。 したが って,い つで も差金決済によ り損益を確定 できるという点
もこの取引の基本的な特微 として指摘で きる。
さて,農 産物オプシ ョンは どんな状況の時 に,ど んな 目的で用 いられるのだ ろうか。農産物オ
プシ ョンはその性質上,投 機(speculating)とヘ ヅジ(hedge)の2つの 目的で利用される6。
1.投 機 目的'
農産物 オプシ ョンは 「損失は限定,利 益は無限大7」 という特性を活か して,投 機 目的 で用 い
られるこ とがある。 この場合は,将 来,実 際に農産物 を購入する需要があ るか どうかにかかわ ら
ず,ま た,実 際にいま農産物を保有 しているか どうかにかかわ らず,当 事者の相場観に よって,
どんな取引 を行 うかが決 まる。 当事者の予想 と農産物 オプシ ョンの売買関係を示す と,表1の
よ うになる。
この表 より,農 産物 の相場が下落す ると予想する場合には,プ ットオプシ ョン(売 る権利)を
買い建てるか,コ ールオプシ ョン(買 う権利)を 売 り建てる。価格が予想通 り下落すれば,プ ヅ
トオプシ ョンを売却 して差金決済するか,コ ールオプシ ョンを買い戻 して差金決済す ることで,
利益を得 る。逆に予想が外れて上昇 した場合,プ ッ トオプシ ョンを買い建てた場合は,損 失がオ
プシ ョソ料 の範囲で限定 されるが,コ ールオプシ ョソを売 り建てた場合は,反 対売買 によ り差金
決済 して損失を最小限 に食い止め ることにな る。 また,農 産物の相場が 上昇 と予想する場合 も同
様である。 したがって,農 産物 オプシ ョンは,コ ールオプシ ョソに しろ,プ ッ トオプシ ョン にし
ろ,買 い建てた場合には リス ク限定で リターン無限大 とな り,売 り建 てた場 合には,リ スク無限

























農産物 を取 り扱 う事業者,利 害関係者 が将来,実 際 に農産物 を購入す る計画があ る とき,ま
た,現 在保有 している農産物を売却す る計画があるとき,価 格変動 リスクに さらされていること
にな る。特 に農産物は天候な どの 自然条件 によって大 き く価格変動が生 じる可能性があるので,
事業者 はその価格変動 リスクを回避 しよう とヘ ッジを行 う。 このヘ ッジを行 う方法には,農 産物
先物取 引や農産物 オプシ ョン取引な どの農産物デ リバデ ィプに よる方法がある。具体的 には表2
の ように行 う。
農産物先物 をヘ ッジに充て る場合は,相 場が予想通 りに変動 する確率が比較的高い ときが よ
い。先物取引 はオプシ ョン料 とい う費用がかからないからである。 しか し,相 場の予想が外れた
ときは,ヘ ヅジ対象物か ら生 じる利益を,農 産物先物取引か ら生 じる損失で相殺 して しま う。そ
れに比 べて農産物 オプシ ョンは,オ プシ ョン料 という費用はかかるものの,ヘ ヅジの機能 と利益
獲得機 能の両方を得 ることがで きるので,相 場 の予想がつきに くい ときには最適のヘ ッジ方法で
あ る。 この機能 はコール オプシ ョンにしろ,プ ッ トオプシ ョンにしろ,農 産物オプ シ ョンの買い
手にのみ与え られ るので,通 常,ヘ ヅジ 目的 と認め られるのは買 い手 となる場合だけであ る。以
上の説 明か ら,ヘ ッジ 目的のオプシ ョソ料は,ヘ ッジのコス トと利益獲得機会の行使選択権 とい
う2つ の性質を有 している といえよう。
以上の ように,皿 では,農 産物オプシ ョソがどんな取引であ るかを明 らかにした。その結果,
投機 目的 とヘ ッジ目的 とでは,取 引動機 やオプシ ョン料の性格が違 うことがわかった。 また,オ
プシ ョンの性格上,売 り手 になるのは リスクテ イカーである投機 を好む人あ るいは集団であ り,
一般に農産物を取 り扱 う事業者が農産物 オプシ ョソ取引を行 う場合は
,経 済的合理性か ら見て,
もっぱ ら買い手 にな るもの と考 えられる。そ こで,本 稿では,買 い手の立場 からみて,投 機 目的











農産物 オプシ ョソは,オ プシ ョン料の授受 に より取引が開始 し,買 い手が権利行使期限 までに
権利 を行使す るか,放 棄するか,反 対売買す るかによ り,取 引 は完結 する。 したがって,農 産物
オプ シ ョンを会計学的 に考察 する場 合,取 引開始 か ら完結 までの間 にあ る3つ の時 点で考 え る
必要 があ る。
1つめは権利発生時点,つ ま り,オ プシ ョン料 を授受 した ときである。 ここでの論点は,オ プ
シ ョン料の性格 をどの ように とらえ るかに集約 される。2つ めは期末(決 算 日)時 点である。オ
プ シ ョソが期末時点で決 済されていなかった場合8,オプシ ョンは どの ように評価され るべ きで
あろ うか。すなわち,原 価法 ・低価法 ・時価法の うち,ど の評価方法でオプシ ョンを評価すべ き
か とい うこ とが2つ めの論点 となる。3つ め は権利消滅時点,つ ま り,買 い手が権利を行使 した
とき,放 棄 した とき,あ るいは差金決済 した ときであ る。3つ めの論 点はt一オプシ ョンの最終的
な処理を どうす るか とい うことと,権 利 を行使 した場合,取 得 または引 き渡 しする資産9を どの
ように評価するか とい う問題であ る。
以上3つ の問題意識 を念頭に置 きなが ら,そ の論点 に関 する様 々な考 え方 に言及 し,各 種文
献 における研究 を手がか りに しなが ら,設 例を用いて考察 する。
〔設例1:投 機 目的の農産物 オプシ ョン〕
3月1日,価 格下落を狙 った投機 目的で,大 豆オプシ ョンのプ ッ トオプシ ョンを購 入 した。 こ
の大豆オプシ ョンはア メリカンタイプ,行 使価格が1単 位(1ト ソ)当 た り30,000円で,オ プシ
ョソ料は2,720円であ る。 また,行 使期限は3か 月限で,契 約 単位は1,000単位(1,000トン)で
あ る。なお,大 豆 オプシ ョソの原資産であ る大豆先物の相場 と大豆 オプシ ョソの相場は表3の
ように変動 した と仮定 する。
この場合,オ プシ ョソを行使 するか否かは どの ように判断すれば よいのだ ろうか。それは図1
のようなペ イオフ ・ダイアグ ラム(payoffdiagram)とい う損益分岐 図によって示す とわかる。
表3大 豆先物相場 とオプショソ料相場の変動
一 一 一
表示は全て1ト ン=× ×円 とする プ ッ トオプシ ョン コールオプシ ョソ
取引日 先物相場 買い 売 り 買い 売 り
一 ・'
3/1(契約 日) 30,000円 2,720円 3,410円 2,350円 2,960円
一 一
3/31(決算 日) 16,650円 13,950円 14,050円 200円 150円








プ ッ トオプシ ョンは相場が下落傾 向に変動す る と,オ プ シ ョン料が 上昇す るので,買 い手に利益
を もたらす。 つま り,行 使価格 の30,000円よ りも下落すれば,買 い手に有利 となる。 しかし,買
い手 はオプシ ョン料を支払 っているので,厳 密にいえば,行 使価格 か らオプシ ョン料 を差 し引い
た27,280円(30,000円一2,720円)が損 益分岐 点 となる。逆 に相場が上 昇傾 向に変動 す ると,オ
プシ ョソ料 は 下落す るが,図1か ら,買 い手の損失はオプシ ョン料の2,720円で限定 され るのが
容易に理解で きよう。 した がって,オ プシ ョンの買い手 にな ることは,「損失限定,利 益無限大」
とい う選択権 を得た とい うことにな り,そ れがオプシ ョンの最大の特徴であることが理解で きる。
つぎに,こ の大豆 オプシ ョン取引の流れを追 ってみ よう。 このオプシ ョソ取引の開始以降,決
算 日の3月31日時点 では,大 豆先物相場 が価格下落に動 いたため,プ ッ トオプシ ョンの価値は1
単位 当た り13,950円にまで上昇 し,3月1日 時点 と比べて,11,230円も上昇 してい るρ このオプ
シ ョソがアメ リカンタイプであれば,い つで も反対売買に より差金決済で きるので,換 金性 ・流
動性 が高い といえ,ヨ ー ロピアンタイプであれば,期 限 日まで権利 を行使で きないので,換 金
性 ・流動性があ るとはいえない。 したがって,オ プシ ョンがア メリカンタイプか ヨー ロピアンタ
イプかで 自ず とオプシ ョンの性格 も変 わって くる といえる。
つづいて,権 利行使期限 日の5月31日の時点では,期 末 よ り価格 が回復 して上昇傾 向に動い
たため,オ プシ ョンの価値 は1単 位あた り5,500円まで下落 した。 しか し,そ れで もなお,大 豆
先物 相場 は,1単 位 当た り24,500円で,損 益分岐点 よ りも価格 が下落 して いたので,権 利を行使
す るか,反 対売買に よ り差金決済 することになる。 プ ッ トオプシ ョソを権 利行使する と,大 豆先
物を行使価格 の30,000円で売 り建て るこ とにな るので,そ れを24,500円で 買い戻 せば,5,500円
を得 ることができるし,ま た,プ ッ トオプ シ ョソその ものを反対売 買すれば,5,500円を得 るこ
とがで きる。 つま り,オ プ シ ョン料 の分 を差 し引 いて も,1単 位 当た り2,780円(27,280円一
24,500円または5,500円一2,720円)の利益 を得た ことになる。
さて,こ の一連の取引 を会計処理す る とどうな るだ ろうか。 オプシ ョンの評価方法 には原価
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法 ・低価法 ・時価法の3通 りが考えられるので,それぞれの取引を仕訳で表現すると,表4・表
5のようになる。
設例1の 会計処理を原価法 ・低価法 ・時価法の3通 りで会計処理を行った結果,表4・表5の
ようになったが,それぞれの一連の会計処理にはそれぞれどんな問題点や特徴が指摘できるので
あろうか。以下では,権利発生時点 と期末時点 と権利消滅時点の3時 点の順に検討 してみる。
① 権利発生時点
権利発生時点 では,オ プシ ョン料を どのように認識 ・測定 するかが問題 となる。認識 の問題 は
2つで,1つ はオプシ ョン料を費用計上す るのが妥 当か,あ るいはオプシ ョン料を資産計上す る
のが妥 当か とい う問題で ある。 もう1つ はオプシ ョン料の表現の仕方 であ る。 費用計 上す るに
せ よ,資 産計上 するにせ よ,財 務諸表 上,ど の ように表示するか という問題である。 これ らの問
題はオプシ ョソ料の性 格を どの ようにとらえるかによって明 らかにで きると考 える。
つ ぎに,オ プシ ョン料の測定 に関す る問題 点が1つ 考え られ る。 オプシ ョン料を計 上す る方
法には,そ の総額 を一括計上する 「一括法」 と,オ プシ ョン料を本源的価値 相当額 と時 間的価値
相当額 に分けて計上 する 「区分計算法」 がある。2つ の方法の うち,い ずれの方法が妥 当なので
あろ うか。 この問題 もオプシ ョン料の性格 をどの ように とらえるかに依存 している と思われる。
オプシ ョン料 の性格は取 引の 目的 に依存 しているので,そ れによって明 らか にで きる と考 える。
まず,オ プシ ョン料の認識に関す る問題の1つ めを検 討す る。 わが国ではオプ シ ョン取引が
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シ ョソ料」 とい う勘定科 目で費用計上す る場合がほ とん どであ った12。その後,1988年4月18日
に 日本公認会 計士協 会の会計制度委員会 か ら,研 究報告第4号r通 貨オ プシ ョンの企業側にお
け る会計処理 と表示』(以下研究報告第4号 とい う)が 公表 された。そ こでは,オ プシ ョン料を
本源的価値 と時間的価値に分解 し,本 源的価値相当分は権利料 としてオプシ ョソ(選 択権)で 資
産計上 し,時 間価値相当分は前払費用 として資産計上 し,行 使期限 までの間に期 間配分 すること
とされて いる。
しか し,研 究報告第4号 は実務拘束性 に欠けていた ことや,そ の会計処理 が複雑 であった と
い うこ ともあ り,オ プシ ョン料 を資産 計上す る方法 はほ とん ど浸透 しなかった。わが国でオプシ
ョン料 を資産計上 する方法が定着 し始めたのは,1990年5月29日に企業会計審議会がr先 物 ・
オプシ ョン取 引等の会計基準 に関す る意見書等について』を公表 してか らである。 これを受 けて
1990年12月25日に財務諸表規則取扱要領が一部改正 され,支 払 ったオプシ ョン料 は前渡金 に属
す るもの と定め られたのであ る。
オ プ シ ョン 市場 の先 進 国 であ る ア メ リカ では,1986年3月 に ア メ リカ公 認 会計 士 協会
(AmericanInstituteofCertifiedPublicAccountants:AICPA)と会計基準執行委員会( ccount-
ingStandardsExecutiveCommittee:AcSEC)が公表 したIssuesPaper86-2「オプシ ョンの会
計」(以下IssuesPaperとい う)を 会計実務 の参考 に している ようである。そ こでは,投 機 目的
で購入 したオプシ ョンは一括 して資産計上 し,日 々値洗 い(時 価で評価替 え)を することとして
い る13。したがって,ア メリカでは,オ プシ ョソ料 を 「オプシ ョン権(option)または買建 てオ
プシ ョン(purchasedoption)とい う勘定科 目を用いて資産計上 している。
この ように,オ プシ ョン料 を資産計上す るのが 一般的 になって きているが,こ れは即時に費用
計上 す る方法 に欠点 が多 い と指摘 されて い るか らであ る。1992年10月に企 業財務制度 研究会
(COFROI)のオプシ ョン取引会計基準研究委員会が とりま とめた報告 書 「オプ シ ョン取引会計
基準形成 に向けての調査研究(以 下COFROI報告書 という)」に よれば,「オプシ ョン料を即時
損益認識 する方法は,買 建 てオプシ ョンの場 合,オ プシ ョンの経済的価値 を資産 として取引完了
時 まで全 く認識せず,ま た,不 自然な行使価 格のオプシ ョンを仕組む ことによって,利 益操作を
簡単に行 えるとい う弊害 を もた らす恐れがあ る」 と指摘す る。 これに対 し,「資産計上す る方法
は即時損益認識する方法 に見 られ る欠点 もな く,期末時 に最終的な損益 に近づけるべ く相応の会
計処理 を行 う余地 を残 している」 と指摘 している14。
オプシ ョン料 を即時費用計上 するか資産計上す るか どうかは,オ プシ ョン料の性格 によって決
ま るのではな いか と筆者 は考 え る。設例1の ように投機 目的 のオプシ ョソ料 は,将 来利益 を獲
得する機 会を得 る権利を表 して いるので,権 利が消滅す るまでは資産 として計上するのが妥当で
ある と思 う。




て決まると考える。COFROI報告書によれば,オ プシ ョン料の性格について,権 利料 とみる考
え方,前 払費用 とみる考え方,仮 払金 とみる考え方,準 貨幣性資産 とみる考え方の4つ がある
という。オプシ ョン料の性格は,その取引の目的によって異なるので,一 律に決めつけることは
妥当でない。設例1の ような投機 目的のオプション料は,利益獲得機会の選択権であるから,
上記4つ の中では権利料 とみなす考え方が一番当てはまると考えられる。 したがって,オ プシ
ョソ料の性格をもっとも反映している勘定科 目は,オ プション権または買建てオプショソのよう
なものといえる。
それでは,権 利料 とみなす考え方が妥当であるとすれば,他 の3つ の考え方は妥当でないの
だろうか。それぞれの考え方について検討を加えてみよう。
まず,前 払費用 とみなす考え方を検討する。 これは研究報告第4号 にみ られた考え方であ
る。前払費用の会計理論的な性格は 「いまだ時の経過に伴 う役務の提供を受けていない期間に対
する支払い済み用役対価であって,営業 目的のために投下された形態にある非貨幣性資産15」で










をもつことがあ りうるという考えに根拠があると思われる。 しかし,仮払金は 「金銭の支出を行
ったが,相手勘定科日が不確i定な場合か,相手勘定科 目が確定していても金額が不確定な場合に
一時的に処理する科 目17」である。オプシ ョソ料を支払 った という取引は勘定科 目も金額も確定
しているので,仮払金もオプシ ョン料を表すには適切でないと思われる。
最後に,準貨幣性資産 とみなす考え方であるが,こ れはCOFROI報告書ではじめて取 り上げ
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合に認 め られてい る方法 である。 この設例 もオプシ ョン料 がすべ て時間 的価値 で構成 されて い
る。 この方法は,時 間的価値 が行使可能期限に近づ くにつれて,減 少 してい くとい う性格である
ことか ら,オ プシ ョソ料を期間配分する もの と解釈で きる。
しか し,投 機 目的の場合は,オ プシ ョン料は利益獲得機会 を行使す る権利 を表 してお り,そ の
権利は消滅す るまでなん ら変 わることがない。 また,買 い手 にとって有利に相場が変動 している
場合は,時 間的価値 が減少する代わ りに本源的価値が増 えてい くか ら,オ プシ ョン料の構成比率
が変化す るだけで,行 使権 を表 すオプシ ョン料 自体 はなん ら変 わ らない。設例1の 取引 は,獲
得 した利益が5,500,000円で,そ の犠牲 とな った費用(オ プシ ョン料)が2,720,000円で,純 額で
2,780,000円の利益 が出た とい う取引であ るのに,オ プシ ョン料 を期間配分す ると,期 間損益は
前期が△917,000円で当期が3,697,000円とな り,取 引の実態 を反映 しな くな って しまう。 したが
って,投 機 目的の農産物オプシ ョソ取引 に期間配分原価法 を用いるのは適 当ではない20。
つ ぎに低価法は,オ プシ ョソ料の期末時の評価 について,取 得原価 と時価のいずれか低 い方で
評価 する方法で ある。低価法は,棚 卸 資産や有価証券 について企業会計原則で認め られた方法
(貸借対照表原則五のA・B)で あ るし,ま た流動資産のす べてに ついて商法で認 め られた方法
(第285条の2の 第2項)で あ る。 したが って,上 場 オプシ9ン であれば,現 行の枠組みで適用
する ことがで きるが,い つで も差金決済 で きる とい う点 を反映で きない という欠点を もつ。 ま
た,店 頭 オプシ ョンの場合,相 対取引で取引所の相場がないので,低 価法の適用 は難 しい と思わ
れる21。さ らに,こ のオプシ ョンの場 合,権 利消滅時 に損益が確定 するので,そ の損益 を反映 さ
せるためには,強 制評価減を除いては,据 置原価法で評価 した方が適 当であ るし,オ プシ ョンは
損失り上限が確定 しているので,低 価法 を用いるのは適当でない と考 える。
時価法は,値 洗法(値 洗い基準:marktomarketmethod)ともいわれ,オ プシ ョン料 の時価
に基づいてオプシ ョン料を評価替 え し,そ のつ ど評価損益 を認識す る方法であ る。 この方法はア
メリカでIssuesPaper86-2が公表 されてか ら,一 般 に用い られて いる方法 となっている22。
設 例1で,こ の取引 に係 る損 益は,収 益 が5,500,000円で費用 が2,720,000円で,2,780,000円
の利 益である。 この取 引に時価法 を適用す る と,表7か ら2,780,000円の利益 が2つ の会計期間
に分 かれて認識 されているのが わかる。 つま り,前 期 にオプシ ョンの価値が増加 した ことか ら
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11,230,000円の評価益が認識 され,当 期にオプシ ョンの価値下落分 と権利消滅 による当初オプシ
ョソ料の費用化の分で,8,450,000円の損失 が認識 されて いる。上場 オプシ ョンであれば ・いつ
で も差金 決済可 能であ るとい う実態 を忠実 に反映 して いるので,時 価法が適 している と考 える
が,損 失の上限 が確定 しているこ とを考 えると単純 に時価だけで表現すれば よいものではない と
い う課題は残 る。農産物オプシ ョンの場合は上場 オプシ ョンであるので,時 価法で処理す ること
が妥当であ るが,評 価損は オプシ ョン料の範囲に限定す るとい う条件が必要 となる。
③ 権利 消滅時点
権利消滅時点では,権 利 を行使する場合(=反 対売買す る場合)と 権利を放棄する場合を考察
する。まず,権 利を行使する場合で も反対売 買す る場合で も,農 産物 オプシ ョソの場合は,権 利
を行使 して も対象 となる資産 が農産物 先物であるので,そ の資産 も差金決済することにな る。 よ
って,権 利が消滅す る時点 では,差 金決済 に よる処理 を行 えば よいので,特 に議論 の余地はな
く,む しろ,す でに述べた ように取引 目的 によ り,原価法 がよいか時価法 がよいのかが決定する
と考え られ る。繰 り返すこ とになるが,上 場 オプシ ョソであれば,い つで も差金決済で きるので
時価法で処理 し,権 利消滅時点で も同様 であ る。一方,店 頭 オプシ ョンであれば,最 終的 に損益
が確定するのは権利消滅時点であるので据置原価法で処理するのが望 ましい といえよう。
っぎに,権 利を放棄 した場合であるが,こ れについて も特 に議論 の余地はない と考 える。権利
消滅 まで保有 していた資産(オ プシ ョン)は,権 利の放棄に よって,投 機取引失敗の コス トとと
らえることができるので,以 下の ように費用処理すればよい。表示科 目はオプシ ョン損失でもい
い し,オ プ シ ョン放棄損 で もいい。設例1で 大豆先物相場が予想 とは反対 に価格 が上 昇 して し
まい,1単 位あ た り32,000円(オプシ ョソ料720円)にな った と仮定する と,権 利を行使 する と
さ らに損失 が大 きくな るので,権 利 を放 棄す るしかない。 その場合の会計処理は,表7の よう
に据 置原価法で も時価法(洗 替法)の 場 合で も同 じであ る。
以上,皿 では投機 目的の農産物 オプシ ョンを会計学的に考察 した。その考察にあた っては,取
引の実態を会計上 よりよ く反映 させるために,農 産物 オプシ ョソが どんな 目的で行われているか
という視点に立 って行 って きた。その結果,上 場オプシ ョソであ る農産物 オプシ ョンには次の よ
うな特徴があ り,そ の特徴にそって会計処理 すべきであ るという結論 が得 られた。
① コールオプシ ョンにしろ,プ ヅトオプシ ョンに しろ,買 建てたオプシ ョソの対価 として支
表7据 置原価法 ・時価法(洗替法)
単位:円
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】V.ヘッジ 目的 の農産物 オ プシ ョソ取 引
lyではヘ ッジ 目的の農産物 オプ シ ョソを会計学的に考察す る。 ここではヘ ッジ会計 を適用する
か どうかに焦点 が置かれ るであろ う。 この点については,IssuesPaper86-2がかな り詳 しい。
そこでは,オ プシ ョソ取引に もヘ ッジ会計を適 用す ることがで きるか という文脈で論 じられてお
り,す べての ケー スのオプ シ ョソ取 引に'ついて,ヘ ッジ会計 が適用 可能 か どうか,示 されてい
る。売建てオプシ ョソについて もヘ ッジ会計が適用 しているかどうかに言及 して いるが,本 稿で
は皿で述べた ように売建て オプシ ョンはヘ ッジ目的 とみなす こ とがで きないので,も っぱ ら買い
手側の立場で考察 する。 なお,ど んなヘ ッジ会計を適用すべ きか どうかとい う問題 も重要 だが,
紙幅の関係で別の機会に委 ねることに したい24。
さて,ヘ ッジ会計 とは 「ヘ ッジ対 象項 肩の価格変動 の損益 が帰属する期間の損益計算に,ヘ ッ
ジ として使 われているオプシ ョンの価格変動の損益を帰属 させる25」ことであ る。 とすれば,ヘ
ッジ会計を適用するかどうかはオプシ ョンの評価方法 とヘ ヅジ対象項 目の評価方法 にかかってい
る といえる。評価方法にはそれぞれ原価法 ・低価法 ・時価法があ るが,ヘ ッジ会計を適用するた
めにはオプシ ョンの評価方法 とヘ ッジ対象項 目の評価方法 とが基本的 に同 じでなければ な らな
い。 もし同 じ方法でなければ,そ れぞれの損益 の期間帰属に ミスマ ッチが生 じて しまうか らであ
る。 よって,ヘ ッジ会計 を適用 する場合の評価 方法め 組み合わせは表8の2通 り となる。
(1)の組み合 わせであるが,ヘ ッジ対象項 目が原価法であると,ヘ ッジ対象項 目にかかる損益 は






















象項 目にかかる損益が認識 されるまでオプシ ョンにかかる損益 の認識が繰 り延べ られ,同 じ会計
期間に帰属 させることがで きる。 この方法は一般に 「繰延ヘ ッジ会計」 といわれている方法 であ
る。
つぎに②の組 み合わせであるが,ヘ ッジ対象項 目が時価法である と,ヘ ッジ対 象項 目にかかる
損益は期末に認識 され る。 その場合,オ プシ ョンの評価方法 も時価法にすれば,オ プシ ョンにか
かる損益は期末に認識 され,同 じ会計期間に帰属 させる ことがで きる。 この方法 は,一 般に 「時
価ヘ ッジ会計」 といわれている。本稿 では,農 産物オプシ ョンを対象 としているので,ヘ ッジ対
象項 目が農産物先物である。農産物 先物は時価法で評価 するので,ヘ ッジ対象項 目は時価法 とな
る。 したがって,農 産物 オプシ ョンの場合,ヘ ッジ会計を適用するかどうかは,す べてオプシ ョ
ンの評価方法にかかってい るとい える。
なお,低 価法 どうしの組 み合わせの場合 にヘ ッジ会計が適用で きないのは,ヘ ッジ対象物 とオ
プシ ョンの価格変動 には相関関係があ り,ヘ ッジ対象物 か ら利益が出れば,オ プシ ョンから損失
が出るため,低 価法 では,片 方の損失は認識で きるが,片 方の利益 を認識することがで きず,そ
れぞれの損益を同 じ会計期間に帰属 させることがで きないか らである。 また,低 価法 と時価法 と
い う組み合わせは,ヘ ッジの効果を反 映で きる場合 とで きない場合が生 じて しまい,中 途半端な
ヘ ッジ会計にな って しまうので不適切である。
それでは,ヘ ッジ 日的 の農産物 オプシ ョンについて,設 例2を 用 いてヘ ッジ会計 を適 用 した
場 合 としない場合の会計処理のちが いをみて,そ の 上でヘ ッジ会計を適用すべ きか どうかを考察
する。
〔設例2:ヘ ッジ目的 の農産物オプシ ョン〕
3月1日,当 社 は3か 月後 に大豆1,000単位 を購入 す る計 画 があ り,3か 月限 月 の大豆先物
1,000単位を1単 位 当た り30,000円で買い建てた。 この大豆先物の価格下 落 リスクを懸念 して,
大豆オプシ ョンのプ ッ トオプシ ョンを,ヘ ッジ 目的で購入 した。 この大豆オプシ ョンは ヨー ロピ
アン タイプで,行 使価格 が1単 位(1ト ン)当 た り30,000円で,オ プシ ョン料 は2,720円であ る。
また,行 使期限 は3か 月限で,契 約単位 は1,000単位(1,000トン)で ある。 なお,大 豆 オプシ ョ
ソの原 資産である大豆先物の相場 と大豆オプシ ョンの相場は表9の ように変動 した と仮定 する。
この場 合,オ プシ ョソを行使するか否かは どの ように判断すれば よいのだろ うか。それは図2
の ようなペ イオフ ・ダ イアグラム(payoffdiagram)という損益分岐図によって示す とわかる。
プ ットオプシ ョンは相場が下落傾 向に変動する と,オ プシ ョン料 が上昇するので,買 い手に利益
をもた らす。図2か ら損益分岐点 は,行 使価格か らオプシ ョン料を差 し引いた27,280円(30,000
円 一2,720円)である。一方,ヘ ッジ対象物 の農産物先物は1単 位30,000円で買い建 ててあ るか









先物相場 買 い 売 り 買 い 売 り
3/1(契約 日) 30,000円 2,720円 3,410円 2,350円 2,960円
3/31(決算 日) 16,650円 13,950円 14,050円 200円 150円









ら農産物先物がい くらに変動 して も,買 い手の損失はオプシ ョソ料の2,720円で限定 され,損 益
分岐点 以上 の27,280円で大豆を購入で きるこ とが容易 に理解で きよう。 これを会計学的 に考察
し,ヘ ッジ会計 を適用 した場合 としない場 合に分けて示す と,表10・表11のようになる。 それ
では,こ れら一連の会計処理にはそれぞれどんな特徴があって,ど んな問題点があるのだろ うか。
まず,オ プシ ョン料を どの ように認識 ・測定するか とい う問題であ るが,ど の会計基準を見て
も,ヘ ヅジ会計を適用するか否かを問わず,ヘ ッジ 目的の場合はオプシ ョソ料 を本源的価値 と時
間的価値に区分 して処理 し,本 源的価値 は原価法または時価法で評価 して,時 間的価値 は行使期
間にわた り費用配分する とい うことで意見が一致 している。この ことはオプシ ョン料の性格を考
察 することに より裏付け ることがで きる。
ヘ ッジ目的のオプシ ョン料 は,皿 で説 明したように,リ スクを回避するためのコス トと利益獲
得機 会 の選 択権 とい う2つ の性格 を有 してい る。そ の うち,コ ス トの部分 が時 間的価値 であ
り,選 択権 の部分 が本源的価値 を表 している。 したが って,オ ブシ ョソ料は2つ の異なる性格
を持 っていることか ら,投 機 目的の ようにオプシ ョン料を一括 して資産計上するよ りも,本 源的
価値 と時間的価値 に区分 して資産計上す るのが適切な会計処理 だ と指摘で きる。
また,時 間的価値は リスク回避の コス トであ るか ら,保 険料的性格 をもった費用性資産 と表現























先 物 利 益 13,350,000
5月31日(期限 日) オプション権償却 1,803,000オプション権(時) 1β03,000
オ プシ ョン損 失 7,850,000オプション権(本) 13,350,000














現 金 預 金
30,000,000
2,720,000
先物契約評価損 13β50,000 買建て先物契約 13,350,000
先物契約未払金















る利益を表 している。 この利益はヘ ッジ対象項 目(説例2で は農産物先物)か ら生 じる損失を
ヘッジするものとなるので,ヘ ッジ機会の権利を表す。その性格から本源的価値はオプショソ権





なお,ヘ ッジ対象項 目が時価法以外で評価されている場合には,ヘ ヅジ対象項目の評価方法に
オプシ ョンの評価方法を合わせるのか,オプシ ョンの評価方法にヘッジ対象項 目の評価方法を合
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わせるのか という問題 が残 る29が,本稿ではヘ ヅジ会計 を適用 すべ きか否 かに焦点 を置いて論 じ
ているので別の機会 に委ねる とともに,こ の問題は原価主義会計 か時価評価会計か とい う問題 と
なるので,十 分な検討が必要である。
以上の ように,ヘ ヅジ 目的の農産物オプシ ョソを考 えるとき,そ の会計処理 は 自ず とヘ ヅジ会
計を適用 した場合の方が望 ましい ことになる。ヘ ッジ会計を適用 しない場合には,農 産物先物か
ら生 じる損益 と農産物オプシ ョンから生 じる損益 とが同 じ会計期間に帰属 していないため,損 益
の ミスマ ッチが生 じている。 このままでは取引の実態やオプシ ョン料の性格を反映 しているとは
いえないため,改 善の余地が残る。
一方,ヘ ッジ会計 を適用 した場合は,損 益の ミスマ ッチ も解消 されてお り,ま たヘ ッジ取 引の
実態やオプシ ョン料の性格 もしっか りと反映 して いる。本源的価値 がゼ ロかゼ ロに等 しい買建 て
オプシ ョンにのみヘ ッジ会計を適用すべきとい う意見 も見 られ るが,通 常,農 産物 オプシ ョソは
本源的価値がゼ ロかゼロに近い行使価格で しか行 われない30ので,ヘ ッジ 目的の農産物オプシ ョ
ンにはヘ ッジ会計が適用 されるべ きと考 えて よい。結論 として,ヘ ヅジ目的か どうかの判断の問
題は残 るが,ヘ ッジ 目的の場合 には,ヘ ッジ会計 を適用すべ きである と考 える。






① 農産物オプションは,投機 目的とヘ ッジ目的のいずれかで行われる。投機 目的とヘヅジ目
的では,オプシ ョン料の性格やオプショソ取引から生じる損益の性格が異なるので,取引
目的にしたがって会計処理すべきである。













さて,本稿では農産物オプションに限定し,主 として買い手側に限定 して論 じているため,2
つの課題が残されている。1つは農産物オプション以外のオプションについてどのように会計上







1農産物デ リバ ティブとは,大 豆 ・とうもろこし ・粗糖 ・小豆な どの農産物 を原資産 とし,そ の市場価格 に
依存 して相対的に,そ の商品の価値が決定 される(derive)金融商品 である。 デ リバテ ィブの原資産 には
農産物の他に,通 貨 ・金利な どを原資産 とする金融デ リバティブ,株 式 ・株式指数 などを原資産 とする証
券デ リバテ ィブ,金 や原油な どを原資産 とする天然資源デ リバテ ィブがある。また,デ リバティブの取引
手法には,先 物取引(futures)・先渡取引(forward)・オプシ ョン取引(option)・スワ ップ取引i(sWap)
の4種 類がある。 なお,デ リバテ ィブについてわか りやす く説明 してい る文献には ド記の ようなものがあ
る。
・北 村秀章稿 「デ リバ ティブについて」r証券』1995年1月号。
・大野克人稿 「デ リバテ ィブは妖怪か(上):ミ ス リー ドされないための理論 と実践」r週刊金融財政事情』
1994年12月12日号。 ・
・佐藤正俊稿 「両 刃の剣 デ リバテ ィブ」『国際金融』935号,1994年ll月15日号。
・島田 純稿 「新時代を迎える農産物商品先物取引」『農村統計調査』1993年10月号,4-14頁。
2行 使価格(strikepriceorexerciseprice)とは,通 常,オ プシ ョンの行使期間 と同 じ期限(限 月)の 対象
原資産の価格 を参 考に決定される。
3一定期 日にのみ権利行使が可能なオプシ ョソをヨーロピアンタイプ といい,一一定期間内な らいつで も権利
行使が可能なオプシ ョンをア メリカンタイプとい う。 同じ条件のオプ シ ョソであれば,価 格の変動幅の不
確実性が高 くなるので,通 常,ア メリカンタイプのオプシ ョン料 の方が高 い。
4オ プシ ョソ料の金額は,行 使価格が対象原資産の市場価格 と比べて買い手に有利なほ ど,ボ ラティリティ
が大 きいほど,満 期 日までの期間が長いほど,高 くな る。
5…・般の商品売買は,実 際に商品の実物 を購入し,そ れ を取引相手に売却するのだが,反 対売買は,決 済期
限 日(=取 引 を約束 した 日)に 対象 とな る商品を実際 に売 買す るこ とは通常行わない。買い注文を してい
たのであれば,そ れ とは反対の売 り注文を出す ことで,商 品のや りとりはせずに価格の差額だけで決済を
行 うのである。逆 に売 り注文を先に していたのであれば(実 際に商品がな くて も空売 りで きるし くみがあ
る),反対の買 い注文 を出す(こ れを買い戻す という)こ とで,商 品 のや りとりはせ ずに価格の差額だけ
で決済を行 うのである。先物取引やオプシ ョソ取引ではほ とん どがこの反対売買によって取引が行われて
いる。
6この他に裁定取引(arbitrage)とい う目的 もあ り,ロ ー リスク ・ロー リター ンで確実に利益を獲得 する取
引である。 これは複数のオプシ ョンを組み合わせて行 うものなので,単 純な投機 目的の考え方を当てはめ
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ることがで きる。 よって,本 稿の議論か ら外 してある。
7M.S.LevtinandL.A.Vorkert,"HedgingForeignCurrencyRiskswithPurchasedOptions",ノburnalOfAc-
countancy,Feb.1992,pp.87.
s未 だ決済 されていないオプシ ョン契約の残高の ことを,建 玉(た てぎ ょく:position)という。
9コ ールオプシ ョンを行使 した場合には,そ の対象原資産の現物 を引 き取 り,代 金を支払 うが,こ れを 「現
引 き」 という。 また,プ ットオプシ ョンを行使 した場 合には,そ の対象原資産の現物を引 き渡 し,代 金 を
受け取 るが,こ れを 「現渡 し」 という。ただ し,対 象 となる原資産が現物 でない場合には,損 益の部分 だ
け差金決済する。
10この金額はオプシ ョン料の計算に基づいている。2,720,000円=2,720円×1,000単位
11最終 日のオ プ シ ョン料 ,ま た は行 使 価格 と対 象原 資産 の市 場価 格 との差 か ら求 めた もの であ る。
5,500,000円=5,500円×1,000単位または(30,000円一24,500円)x1,000単位
12田中建二稿 「オプショソ取引の会計」『経済集志』第59巻第4号 ,1990年,66頁。





14大塚宗春 稿 「オプシ ョン取引 の会計処理 と表示お よびヘ ヅジ会計」r旬刊経理情報』No.678(1993年2
月10日),5頁。
15沼田嘉穂監修,罵 村剛雄 ・山上 一'夫・中澤 博編 『新勘定科 目全書』 中央経済社,1975年,69頁。
16同様の指摘は次の文献にも見 られる。伊藤 眞著 『外貨換算会計の実務 〔第2版 〕』中央経済社,1992年,
65頁r
17沼田嘉穂 監修,蔦 村剛雄 ・lll.1:.一夫 ・中澤 博編 『前掲書』87-88頁。
18オプシ ョン料 を3月1日 か ら5月31日 までの92日間にわた り期間配分す る。917,000円=2,720,000円÷
92日×31日
19オプシ ョン料の未償却残高である。1,803,000円=2,720,000円一917,000円
20オプシ ョンには権利行使の 自由度によ りヨーロピアソ タイプ とアメリカソ タイプがあるが,い ずれの場合
もオプシ ョン料を期 間配分する と,同 様の問題が生 じるため,期 間配分原価法 は投機 目的には不適 当であ
る。
21松本 侮稿 「オプシ ョン取引の会計 と税務」『税経通信』Vol.46No.1,1991年1月,91-92頁。
221ssuesPaper86-2では,期 末 日だけ値洗いするのではな く,毎n値 洗いす る方法を採用 しているが,本
稿では我が国の会計事情 を考慮 して,時 価法は期末 日だけ値洗いする方法 という意味で用いるもの とする。
23オプシ ョン損失(lossonoptions)とい う表現はIssuesPaper86-2や国際会計基準委員会(IAS)の公開
草案第48号(E48)に見 られる。また,オ プシ ョソ放棄損 とい う表現は,松 本 傳稿 「前掲論文」98頁に
見 られる。
24この点については下記の文献 を参照 された い。
L.T.Johnson,H.G.BullenandV.W.Kern,"HedgeAccounting:IsDeferraltheonlyOption?",fournalof
Acceuntanay,Jan.1994.
小宮山 賢稿 「オプシ ョン取引のヘ ッジ会計」『JICPAジャーナル』No.452,1993年3月。
25AICPA,AcSEC,``op。cit.",par.4
26オプシ ョン料の うち,時 間的価値に相当す る部分はオプシ ョソ権(時)と 表示 し,本 源的価値 に相当す る
部分はオプション権(本)と 表示する。なお,説 例2で は契約締結 日において,対 象原資産の市場 価格 と
行使価格 が同 じなので,オ プシ ョソ料はすべて時間的価値 とな る。
2713,350,000円=(30,000円一16,650円)×1,000単位
28オプシ ョンの本源的価値は,権 利を行使 した場合の利益を意味 して いるので,対 象原資産の市場価格 と行
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使 価 格 との 差 額 に な る 。
29L.T.Johnson,H.G.BullenandV.W.kern,"op.cit.",pp.55-56.
30時 田 優 稿 「オ プ シ ョ ン 取 引 の 現 状 と現 行 会 計 実 務 の 問 題 点 」r企業 会 計 』Vo1.44No.12,1992年12月号,
59-66頁。
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